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Abstract
Monetary policy to control inflation has been so much more successful under one Federal Reserve
chairman than another. The U.S. economy experienced high inflation under Arthur Burns. On the other
hand, the Federal Reserve resorted to the so−called monetarist policy to eradicate inflation under Paul
Volcker. Such deflationary measures brought about the reduction of inflationary expectations and
returned the U.S. economy to price stability and steady growth.
１．はじめに
フリードマンとシュウォーツ（Milton Friedman & Anna Jacobson Schwartz）は、『米国金融史』
（A Monetary History of the United States , 1867−1960）の第 7章第 7節「なぜきわめて的外れな金融
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第 1図 インフレ率
［出所］Journal of Economic Perspectives, Winter 2004, p.134.










できる、ということである。ローマー夫妻（Christina D. Romer and David H. Romer）も同様のこ
とを指摘している（［7］）。もし連邦準備制度の中心になる人によって、連邦準備制度がどのように





ちなみに 1970年はバーンズが FRBの議長に就任した年であり、1987年はボルカーが FRBの議
長を辞任した年である。この期間の大統領は 4人。レーガン（Ronald W. Reagan, 1981年 1月～1989
年 1月）、カーター（James Earl Carter, 1977年 1月～1981年 1月）、フォード（Gerald Rudolph Ford,























共和党政権 1年目 2年目 3年目 4年目
アイゼンハワー I 3.8 －1.2 6.7 2.1
アイゼンハワー II 1.8 －0.4 6.0 2.2
ニクソン I 2.8 －0.2 3.4 5.7
ニクソン II／フォード 5.8 －0.6 －1.2 5.4
レーガン I 2.5 －2.1 3.7 6.8
平 均 3.3 －0.9 3.7 4.4
［出所］サックス／ラレーン『マクロエコノミクス』（石井菜穂子・伊藤隆敏訳）、日本評論社、1996 年、下巻、643 頁。










































谷 山 谷 拡張期間 後退期間
1954年 5月 1957年 8月 1958年 4月 39か月 8か月
1958年 4月 1960年 4月 1961年 2月 24か月 10か月
1961年 2月 1969年12月 1970年11月 106か月 11か月
1970年11月 1973年11月 1975年 3月 36か月 16か月
1975年 3月 1980年 1月 1980年 7月 58か月 6か月
1980年 7月 1981年 7月 1982年11月 12か月 16か月
1982年11月 1990年 7月 1991年 3月 92か月 8か月
















委員会のもとに物価、賃金、利子・配当の 3委員会を設置。物価 2.5％、賃金 5.5％、利子・配当 4
％のガイドラインを設定した。
賃金と物価の凍結は、インフレの悪化を懸念せず、通貨供給量を増加させることができるかのよ
うに錯覚させた。1971年・72年ともM2は 10％を上回り、大統領選挙の 1972年には実質 GDP
成長率は 5％を超えた。一般投票の得票率は、民主党の大統領候補マクガヴァンの 29.1％に対し
て、ニクソンは 60.7％で、圧倒的勝利を収め、大統領に再選された。1973年 12月から景気後退に
陥り、実質 GDP成長率は 1974年 0.5％、1975年 0.2％となったが、すべての価格統制が解除され
た 1974年には、インフレ率が 10％を超えた。

































国で最も優秀な経済学者の一人」（［8］、第 1巻、108頁）であったバーンズは、1953年 8月 8日か
ら 1956年 12月 1日まで大統領経済諮問委員会委員長になり、退任後はアイゼンハワーの「最も高
く評価している相談相手の一人」（［8］、第 2巻、268頁）になった。アイゼンハワーが財政支出の
拡大はインフレーションをもたらすと懸念していたとき、バーンズから贈呈されたのが『インフレ
なき繁栄』（Prosperity without Inflation , 1957）（［19］）であった。これはフォーダム大学における 4
回の連続講義を本にしたもので、その本についてアイゼンハワーは『回顧録』で 2ページにわたり



















され、74年・75年とマイナスであった実質 GDP成長率が 76年には 5.3％まで上昇した。1976年
11月に大統領選挙があったから、デビッド・ジョーンズに、批判されることになる。すなわち
「政治に対する過度の関心が習性となってしまったためであろうか、同議長は実質金利がマイナス
第 4表 M1・M2・FF金利・CPI・失業・実質GDPの変化率 （％）
年 M1 M2 FF金利 CPI 失業 実質GDP 景気
1970 5.1 6.6 7.17 5.7 4.9 0.2 谷（11月）
1971 6.5 13.4 4.67 4.4 5.9 3.4
1972 9.2 13.0 4.44 3.2 5.6 5.3
1973 5.5 6.6 8.74 6.2 4.9 5.8 山（11月）
1974 4.3 5.4 10.51 11.0 5.6 －0.5
1975 4.7 12.6 5.82 9.1 8.5 －0.2 谷（3月）
1976 6.7 13.4 5.05 5.8 7.7 5.3
1977 8.1 10.3 5.54 6.5 7.1 4.6
1978 8.0 7.5 7.94 7.6 6.1 5.6
1979 6.9 7.9 11.20 11.3 5.8 3.2
1980 7.0 8.6 13.35 13.5 7.1 －0.2 山（1月）／谷（7月）
1981 6.9 9.7 16.39 10.3 7.6 2.5 山（7月）
1982 8.7 8.8 12.24 6.2 9.7 －1.9 谷（11月）
1983 9.8 11.3 9.09 3.2 9.6 4.5
1984 5.8 8.6 10.23 4.3 7.5 7.2
1985 12.4 8.0 8.01 3.6 7.2 4.1
1986 16.9 9.5 6.80 1.9 7.0 3.5
1987 3.5 3.6 6.66 3.6 6.2 3.4
［出所］Economic Report of the President, Supplementから作成。










たしかにM1の増加率は穏やかであったが、M2の増加率は 75年 12.6％、76年 13.4％というよ

















FRBは、後述のような金融抑制策を実施した。第 4表が示すように、FF金利は 78年の 7.94％
から 79年 11.20％、80年 13.35％へと上昇した。1980年 10月、カーター大統領が遊説中に、「FRB
は高金利が経済全体に与える悪影響をもう少し考えるべきだ」と発言すると、独立した神聖な機関
FRBの伝統に対する侮辱だという非難が噴出し、カーター大統領は沈黙するしかなかった（［16］、
















































GDP成長率が－0.2％となった。1977年 7.1％、1978年 6.1％、1979年 5.8％と低下していた失業
率が、1980年には 7.1％へと上昇した。1980年 7月が景気の谷になったが、後退期間は 6か月で
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